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1．はじめに
本小論の目的は，各企業の資本を構成する要素の保有量の差異が企業間競
争力にどのような影響を及ぼしているのかを検討することである。
我々はこれまで一貫して，企業競争力がどのような原因によってもたらさ
れているのかを明らかにすることをその目的としてきた。企業間競争を，企
業間の全要素生産性格差によって数量的情報として計測し，その原因格差と
ともに時間軸上に明示することを不変のテーマとしてきた。これまでの研究
で，我々は全要素生産性の源泉となる五つの原因を探し出し，それらを一つ
一つ分離計測可能な形に表現し，それらの格差の中で，どの格差が企業間競
争格差の最も大きな原因となっているのかを実証的に明らかにした（［17］
参照）。その結果，各企業の全要素生産性成長率の五つの原因とは，体化さ
れない技術進歩率，機械設備資本の分配率で調整された機械設備資本の生産
効率を上昇させる技術進歩率，機械設備資本の稼働率の時間変化率，総資本
に占める機械設備資本構成比の時間変化率，労働の生産効率を上昇させる技
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術進歩率の五つであることを示した。また我々は，機械設備資本の生産効率
を上昇させる技術進歩率と労働の生産効率を上昇させる技術進歩率の計測時
の恣意性を排除するための方法として，代替弾力性を利用する方法の提案も
行った（［18］参照）。我々が本小論でこれから行うのは，これらのこれま
での提案の中に，さらに各企業の保有する資本の構成要素の量的差異を考慮
検討できる模型を提案し，各企業がどの種類の資本をどれぐらい保有するの
がよりよいのかを検討することである。
2．固定資産保有と企業不動産戦略
各企業は，いくつかの理由から固定資産を保有し，かつ大きくなることが
企業の命題である以上それを常に増大させようとする。固定資産の保有動機
の一つは，生産要素投入物としての理由である。資本投入量の増大が産出量
の増大をもたらす以上当然の理由である。二つ目は，キャッシュフローを継
続的に生み出す資産としての理由からである。三つ目は，投機的理由からで
ある。バブル期によくみられた転売目的の理由からである。これらの保有動
機の優先順位は，その企業の業種により大きく異なるであろう。また，どの
種類の固定資産を多く保有するかの程度も違いを見せよう。例えば，製造業
と小売業とでは自ずと違いが見られよう。
近年，企業不動産戦略（CRE 戦略）という言葉をよく見かけるようになっ
てきた。この言葉は，企業価値を高めるための企業の保有する固定資産活用
戦略を指している。例えば，遊休地が存在する場合に，その土地をどうする
のがよりよいのか，処分売却するか，保有したままパーキングを営むか，は
たまたアパートもしくはマンションを建築し継続的なキャッシュフローを獲
得するか，企業価値を高める方策はどれなのかを戦略として具体的に立案し
てゆくことである。当然企業の保有する固定資産の構成比率のバランスをと
ることも重要事項であろう。バブル期には，建物や土地への投資が過剰に行
われ，大きな問題となったことは記憶に新しい。この固定資産バランスをモ
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ニターする一つの指標として，土地の価値額を建物の価値額で除したもの，
すなわち建物の土地装備率という指標が提案されている。建物 1 単位当たり
に，どれだけの土地が必要とされているかを表す指標である。土地転がしば
かりを目的に，土地の取得を増大させれば，この指標はどんどん大きくなっ
ていく。バランスを失った土地だけへの過剰投資が見られるときには，当然
財務体質の悪化による企業経営の悪化が見られることになろう。固定資産保
有の経営戦略的重要度は年々その度合いを増すばかりである。そこで，我々
は，企業が保有する固定資産の構成比率のバランスが，企業競争力にどのよ
うな影響を与えるのかを検討することのできるモデルを次章で展開したい。
3．資本構成と分析モデル
各企業の有価証券報告書総覧には，次の各項目が貸借対照表および有形固
定資産等明細表にある。それによれば，有形固定資本の構成項目は次のよう
に分類明示されている。各企業によって多少異なるが，おおよそ次のようで
ある。
1．建物
2．構築物
3．機械および装置
4．船舶
5．車両および運搬具
6．工具器具および備品
7．土地
8．建設仮勘定
我々は，これらを機械設備系（K1），建物・構築物系（K2），土地（K3）
の三分類に整理したい。機械設備系（K1）は，機械および装置，船舶，車
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両および運搬具，工具器具および備品を，建物・構築物系（K2）は建物，
構築物，建設仮勘定を，土地（K3）は土地をそれぞれ小計したものとした。
なお，建設仮勘定とは，建設途中にある有形固定資産に対する手付け金や前
払い金の支出額である。これより，総資本 K は，
K＝K1＋K2＋K3 （3－1）
と表現できることとなる。上式を時間微分して整理すると次式を得る。
DK／K＝（DK1／K1）（K1／K）
 ＋（K2／K）［（DK2／K2）＋（DK3／K3）（K3／K2）］ （3－2）
なお，演算記号 D は，D＝d／dt を表す。
ここで，我々は，［17］で手に入れた次式の全要素生産性成長率 DT／T を
利用する。導出の詳細は，［17］を参照されたい。
DT／T＝（DQ／Q－DK／K）＋VL（DK／K－DL／L）
 ＝（∂F／∂t）／F
  ＋VK1（DB／B）
  ＋VK1（De／e）
  ＋VK1（DK1／K1－（1／m）（DK／K））
  ＋VL（DC／C） （3－3）
なお，（∂F／∂t）／F：体化されない技術進歩率，DB／B：機械設備の生
産効率を上昇させる技術進歩率，De／e：機械設備の稼働率の時間変化率，
DC／C：労働の生産効率を上昇させる技術進歩率である。また VK1 は，機
械設備資本の分配率を表し，VK1＝（K1／K）・VK＝m・VK とする。なお，m
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は，総資本に対する機械設備資本の構成比率 m＝K1／K を表す。（3－3）式
右辺第四項の（　）内は，機械設備資本構成比率の時間変化率に準ずるもの
である。というのは，Dm／m＝（DK1／K1）－（DK／K）であるからである。
我々は，（3－3）式より，全要素生産性成長率が，体化されない技術進歩率，各々
機械設備資本の分配率で調整された機械設備資本の生産効率を上昇させる技
術進歩率，機械設備資本の稼働率の時間変化率，機械設備資本構成比の時間
変化率に準ずる表現，労働の生産効率を上昇させる技術進歩率の五つの要因
から構成されることを知ることができたのである。
ここで，（3－2）式を（3－3）式の第四項に代入し，整理すると次の式を
手に入れることができる。
DT／T
 ＝（∂F／∂t）／F
  ＋VK1（DB／B）
  ＋VK1（De／e）
  ＋VK1［－（K2／K1）｛（DK2／K2）＋（DK3／K3）（K3／K2）｝］
  ＋VL（DC／C） （3－4）
上式第四項に，固定資本の構成項目の二種類の保有比率が明示的に導入さ
れている。第一は，機械設備資本に対する建物・構築物の保有比率（K2／
K1）である。この比率は，機械設備資本一単位当たりにどれだけの建物・
構築物が必要とされているかを表現する指標である。第二のものは，建物・
構築物に対する土地資本の保有比率（K3／K2）を表すものである。この指
標は，建物・構築物資本一単位当たりにどれだけの土地を所有しているかを
表す指標である。これが，先の企業不動産戦略で述べられた土地装備率と呼
ばれたものであり，土地への過剰投資をモニターできる一つの指標である。
二つの指標とも，その動きを時間軸上でモニターすれば，建物もしくは土地
への過剰投資を明確にできよう。
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企業間の競争指標のベースをなす全要素生産性成長率への資本構成の保有
比率の効果は，（3－4）式より二つの保有比率ともにマイナスに影響を与える。
このことから，ともに保有量が過剰になればなるほど生産性成長率を小さく
し，競争相手に対する競争優位性を失うであろう。
では適正な保有比率はどのようなものであろうか。二つの保有比率は，と
もに小さければ小さいほど好ましい訳であるが，一つの考え方はバランスよ
く均等に保有するというものであろう。しかしながら，これは現実にはもの
すごく難しいことであろう。強いて言えば，一つだけが異常に大きくならな
いように，すなわち過剰投資にならないようにすることがよりよい方策であ
ろう。
次章で，我が国の鉄鋼業を実例として取り上げて，実データから見た特徴
を検討してみたい。
4．データと分析
ここでは，我が国鉄鋼業旧高炉 5 社－新日本製鉄，川崎製鉄，日本鋼管，
住友金属工業，神戸製鋼所を取り上げる。なお，川崎製鉄と日本鋼管は平成
14 年合併し「JFE」となっている。分析のデータ期間は，1964 年後期デー
タから 1974 年後期データまでの 21 半年データ期間と，1975 年から 1997 年
までの 23 年次データである。これは，1975 年から，有価証券報告書の報告
義務が年 2 回から 1 回に変更になったためである。
まず，各企業の有価証券報告書の有形固定資産等明細表より，第三章の定
義に従って，資本データを機械設備系（K1），建物・構築物系（K2），土地（K3）
の三分類に計算表示したものが，表 1 から表 5 である。さらにそれらの表に
は，総資本に対する資本三項目の構成比率と，建物装備率，すなわち設備資
本に対する建物資本の比率（K2／K1），ならびに，土地装備率，すなわち建
物資本に対する土地の比率（K3／K2）が計算表示されている。
これらを見ると，特徴的なことがいくつか分かる。まず，五つの企業とも，
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表１　新日本製鉄の資本関連データ
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表２　川崎製鉄の資本関連データ
—  9  —
資本構成と競争優位（青木）
表３　日本鋼管の資本関連データ
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表４　住友金属工業の資本関連データ
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表５　神戸製鋼所の資本関連データ
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資本構成比率は時間推移に大きな変動も見られず安定的に推移しており，平
均値で見てざっくりと 70 対 25 対 5 であることである。総資本に占める設備
資本比率が特に多くを占めていること，それに対して相対的に建物・構築物，
土地の比率が小さいことに気づく。特に土地の占める比率が驚くほどに小さ
いことに気づく。これは，五つの企業に共通している特徴である。
一方装備率の方はこれに対して変動的である。まず建物装備率（K2／K1）
は五つの企業とも変動を示しながら四割台から三割台へと減少傾向を示して
いる。土地装備率（K3／K2）は逆に五つの企業とも増加傾向を示している。
比率の変動幅については共通性はなくまちまちである。特に比率が大きいの
は日本鋼管と神戸製鋼所であり，二割台を示している。比率を大きく伸ばし
ているのは川崎製鉄，日本鋼管，住友金属工業である。変動幅が小さく安定
的であるのは，新日本製鉄，神戸製鋼所である。
次に，新日本製鉄を基準に見た格差指数を見てみよう。それらを計算表示
したものが表 6，7 である。表 6 は，建物装備率格差指数と土地装備率格差指
数を表している。これは，各企業の装備率を新日本製鉄のそれで割ったもの
である。表 7 は，各企業の全要素生産性指数を新日本製鉄のそれで割ったも
のであり，生産性から見た二つの企業間の競争優位性を表す指標であり，我々
はこれを二つの企業間の競争優位格差指数 Index of Competitive advantage
（ICA 指数）と呼んでいる。この格差指数は，次のように計算される。対数
変化が成長率のよりよい近似を与えることがよく知られていることから，次
のように表現できる。
lnT（t）－lnT（t－1）≒ r（t）
なお，T は全要素生産性指数，r は全要素生産性成長率を表す。これより，
T（t）／T（t－1）＝exp［r（t）］
—  13  —
資本構成と競争優位（青木）
表６　建物装備率格差指数及び土地装備率格差指数
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表７　ICA競争優位格差指標（対新日本製鉄）
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を得る。上式を利用して，ICA（t）は次のように計算される。
ICA（t）＝exp［rF（t）－rR（t）］
なお，rF は比較される企業の全要素生産性成長率，rR は基準企業の全要
素生産性成長率である。
まず，表 6 から見てみよう。格差の時間推移については後程グラフによっ
て検討したい。建物装備率格差指数を平均値で見る限り，各企業ともほぼ 1.0
前後の値を示しており，新日本製鉄と大きな格差があることは示されてはい
ない。他方，平均値で見る限り土地装備率格差指数は大きな格差があること
が示されている。住友金属工業の半年データ部分を除いて，どれも 1.2 から
1.8 の数値となっており，この部分については大きな格差のあることが示さ
れており，新日本製鉄に対してそれだけ生産効率が悪いことを意味している。
住友金属工業については，半年データ部分の約 0.6 から年次データ部分の約
1.2 とほぼ倍の大きな格差になっていることが示されている。
表 7 が，新日本製鉄に対する各企業の競争優位格差指数である。平均値で
見る限り各企業とも生産性優位競争では新日本製鉄と，半年データ期間では
優位性を保ち，年次データ期間ではほぼ互角に競争していると読み取れる。
特に，住友金属工業と神戸製鋼所の両企業は，二つのデータ期間とも平均値
で新日本製鉄を上回る優位性を示す値となっている。住友金属が約 28％と
8％，神戸製鋼が約 8％と 11％の優位性を示している。併せて，競争格差の
時間推移を時間軸の上でグラフによって視覚的に見ておこう。これによって，
もっと詳しい競争格差の姿が時間軸の上で明らかにできる。
図 1，2，3，4 がそれである。四つのグラフとも，ICA 競争格差指標，建
物装備率格差指標，土地装備率格差指標の三つの指標が時間軸の上に表示さ
れている。図 1 が，新日本製鉄に対する川崎製鉄の三つの格差指標の時間推
移であり，図 2 が同じく日本鋼管，図 3 が住友金属工業，図 4 が神戸製鋼所
のそれを図示している。まず各グラフを見て気づくのは，平均の値で見たの
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図１　川崎製鉄の新日鉄に対する格差指数の時間推移
図２　日本鋼管の新日鉄に対する格差指数の時間推移
図３　住友金属工業の新日鉄に対する格差指数の時間推移
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とは対照的に，各指標の時間軸上での変動が基準企業に対して抜いたり抜か
れたりと意外に大幅であることである。図 1 の川崎製鉄のケースから個別に
見てみよう。なお黒線が IAC 指標，濃いグレー線が建物装備率格差指数，
グレー線が土地装備率格差指数をそれぞれ表している。IAC 指標と建物装備
率格差指標は競争格差が同等であることを表す基準数値 1 を挟んで比較的安
定的に推移している。これに対して，新日本製鉄に対する土地装備率格差指
数は大きく変動している。建物及び土地装備率格差指数はその数値が 1 を超
えている場合には，それが過剰であることを意味する。したがって，川崎製
鉄の場合は，土地装備率格差指数の変動に 1 を超える二つの大きな山が描か
れており，一時期二倍前後の過剰性が繰り返されたことが示されている。
図 2 は，新日本製鉄に対する日本鋼管のそれである。三つの指標とも，図
1 の川崎製鉄のケースによく似た変動を示している。ICA 指標と建物装備率
格差指数は基準値 1 を挟んで安定的に推移し，対照的に土地装備率格差指数
の変動幅がさらに大きい。日本鋼管のそれは新日本製鉄に比較して約 2.5 倍
の過剰性を一時的に示している。
図 3 は，同じく新日本製鉄に対する住友金属工業の三つの格差指標のそれ
である。ここで示されている変動パターンは前二つのケースと大きく異なっ
ている。まず競争優位を表す ICA 指標が図の前半部分では明らかに基準企
図４　神戸製鋼所の新日鉄に対する格差指数の時間推移
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業の新日本製鉄に対して住友金属の優位性を示している。同時に建物装備率
格差及び土地装備率格差についても明らかに過小であることを示し優位性が
保持されていることが示されている。そしてそれら二つの指標の変動が過剰
に転じ始めると同時に ICA 指標の動きも優位性が減少してゆく姿が時間軸
の上に明示されているのである。三つの格差指標の関係性がもっとも明らか
に提示されたケースと言えよう。
最後の図 4 は，同じく基準企業の新日本製鉄に対する神戸製鋼所の三つの
格差指標を時間軸の上に表したものである。このケースは，図 1，2 とほぼ
同じ傾向を示している。ICA 指標と建物装備率格差指数はほぼ基準値 1 の周
りで安定的に変動している。それに対して，土地装備率格差指数は大きな変
動を示し，時に 2.5 倍にもなる過剰性を見せながら一貫して時間軸の上で大
きな過剰性のあることを示している。
表 8 は，図 1，2，3，4 に対応する ICA 指標と建物及び土地装備率格差指
数との間の相関係数を計算したものである。この値からも分かるように，競
争優位性を表す ICA 指標とそれぞれの相対的な過剰性を表す建物装備率格
差指数及び土地装備率格差指数の間に存在する関係性の程度が符号条件とと
もにもっとも強く表れたのが図 3 の新日本製鉄に対する住友金属工業の事例
である。その他のケースでは，関係性の強さはあまり強くは出ていない。新
日本製鉄に対する川崎製鉄の事例で，ICA 指標と土地装備率格差指数の間の
相関係数が多少大きく計算されているが符号条件を満たしていない。
表８　ICA指標と装備率格差指数との間の相関係数
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5．おわりに
本小論では，各企業の固定資本の構成項目の保有量の差異が，企業間の競
争力にどのような影響を与えているのかについて検討を加えた。理論模型か
ら，一つは設備資本に対する建物・構築物の保有量の比率，すなわち，建物
装備率であり，二つ目は建物・構築物に対する土地の保有比率，すなわち，
土地装備率が全要素生産性に影響を及ぼすことが導出され，二つの装備率と
もに比較的に小さい程，企業間競争の優位性は高くなることが明らかにされ
た。このことは，建物・構築物や土地への過剰な投資が見られる企業程，競
争力は低くなることを意味している。
実際のデータを我が国鉄鋼業 5 企業に適用した分析結果からは，二つの企
業間の競争優位性を表す指標と建物及び土地装備率格差指数との間の関係性
は，一例については強く明示できたが，その他の残りの事例では強い関係性
は導出されなかった。建物，土地の資本構成比率はともに鉄鋼業においては
それ程大きな比率ではなく，特に土地についてはむしろとても小さい比率し
か示しておらず，このことが若干影響しているかもしれない。
解決されない問題もある。建物装備率と土地装備率のそれぞれの格差の影
響はそれでよいとして，機械設備，建物，土地の三つの資本構成要素がどの
ような保有量の関係であればよりよいのか，もしくは最適であるのかに関し
ては特に明らかにされてはおらず，三者の間の保有比率は鉄鋼業各企業にお
いては実データからおおよそ平均値で約 70：25：5 が共通に示されてはいる
が，黄金比は何対何対何でよいのかといった問題の答えは出されておらず，
この点については稿を改めたい。また，他の産業ではどのような特徴が示さ
れるのか，この点も別の機会に分析を試み，明らかにしてみたい。
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